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要   約  
戦後日本経済の発展のなかで、 これまで国内企業の合併･買収が活発化するという事態は
見られなかった。しかし、1990 年代後半から、日本における M&A が急増し、戦後はじめて
のブームを迎えている。件数ベースでみると、2004 年には M&A は 2000 件を超え、10 年前
に比べて約４倍に増加した。では、なぜ 1990 年代半ば以降、国内企業間の M&A を中心に
M&A は急速に増加したのか、こうした M&A の増加は、これまでのわが国の M&A の展開や、
国際的な M&A の動向から見てどのような特徴をもつのか、そして、近年の増加する M&A は
いかなる経済的役割を演じているのか。本稿の課題は上記の一連の問いに一次的な解答を
与える点にある。そのために本稿では、まず M&A の経済的役割について、その二面性に注
目した理論的整理を試みる。 次にその視角から 20 世紀の日本企業の成長過程における M&A
の展開を概観し、戦前には M&A が企業の成長戦略としても、事業再組織化の手段としても
重要な役割を演じたこと、他方、高度成長期に M&A が制度的要因のために低迷したことを
示す。最後に、1999 年以降の M＆A の急増の局面を扱い、その発生要因、特徴、経済的役
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郭賣鏺陻豯跏苌钭鍗苌苈芩苅腁花苪苜苅趑鏠諩识諔苌趇閹 钃軻腩Merger and 
Acquisition,₈좉 M&A腪芪誈钭覻芷苩苆芢芤躖釔苍販苧苪苈芩苁芽腂镋芸芵苠轛閪
苉賚苝苧苪苄芢苈芢芪腁 郭酏鏺陻苅苍 M&A 苍腁 諩识苌轤靶苈邬銷郭鞪苅芠苨腁 苜芽腁
躖识跄酧遄覻苌軨鉩苆芵苄苠郏诉鍉苉鞘靰芳苪苄芢芽腂釦艑躟諩识陵讻銼賣苌 20  邢
證辉鎪苉苍陡郑识腁邻鎜腁鍤韍苈苇苰銆道苉趇閹芪適鍗芵腁辺顡记赑賣苌 1930  鑎釣
苉苍邻鍓识苢邻躆识苅釥豞趇閹芪軀費芵芽腂苆花苫芪腁釦艑躟釥郭賣苍腁1950  鑎釣
跠钴觰里苉苦苁苄閪誄覻芳苪芽讌跠钴豮諩识苌跄貋轗苢腁1960  鑎釣苌躑陻芨苦苑陦
裕苌躩青覻苰鑷豩苆芵芽鎯识軭諩识鎯蹭苌 M&A 苰韡詏苆芷苪苎腁M&A 芪誈钭覻芷
苩苆芢芤躖釔苍販苧苪苈芩苁芽腂 
芵芩芵腁1990 鑎釣賣钼芩苧鏺陻苉芨芯苩 M&A 芪譽醝芵腁郭賣苍芶苟苄苌荵腛莀苰
豽芦苄芢苩腂轗豶芳苪芽貏邔荸腛荘苅苝苩苆腁M&A 苍腁苜芸詃詏諩识苌钃軻苰銆道
苉 1980 鑎釣賣钼苉醝见芵苄腁1990  鑎苌 754  貏苅荳腛荎苰苂芯芽賣腁芢苁芽英鋡雀
芵芽腂芻苌賣 1999 鑎裈赾腁趑鏠諩识諔苌 M&A 苰銆道苉跄苑釥閝苉醝见芵腁2004  鑎
苉苍 2,211 貏苉鉂芵芽腂10 鑎酏苉铤苗苄雱艓鑻苌醝见苅芠苩腩遽艐腪腂苜芽腁花芤芵
芽 M&A 苌醝见苍腁镜 1 苌迣迪諩识邔苌還裚苉苠钽襦芵苄芢苩腂隈鑎閽诏 5 軐鋶鍸苅





膁膁ₐ綂傁䖕岂  a b o u t   h e r e   = = =  
苅苍腁苈芺 1990  鑎釣钼苎裈赾腁趑鏠諩识諔苰銆道苉 M&A 苍譽醬苉醝见芵芽苌苅
芠苫芤芩腂 芻苌醝见苌鑷賣苉苍苇苌苦芤苈靶裶芪芠苩苌芩腂 花芤芵芽 M&A 苌醝见苍腁
花苪苜苅苌苭芪趑苉芨芯苩 M&A 苌鍗詊苢腁趑跛鍉苈 M&A 苌鎮購苉野铤芵苄苇苌苦
芤苈鏁銥苰苠苂苌芩腂芻芵苄腁跅賣苉腁醝见芷苩 M&A 苍芢芩苈苩豯跏鍉雰誄苰覉芶
苄芢苩苌芾苫芤芩腂 陻赥苌觛釨苍迣譌苌裪顁苌離芢苉裪躟鍉苈觰鎚苰非芦苩鍟苉芠苩腂  
花苌鍟苉郚诟芷苩芽苟苉陻赥苅苍腁苜芸腁M&A 苌豯跏鍉雰誄苌鞝顟鍉鞝觰苉論芷
  - 1 -苩邮鞝苰躎苝苩腂M&A 苌譽醝苉銍雚芪轗苜苨苂苂芠苩芪腁M&A 芪諩识覿鉬苰裸芫迣
芰苩豯顈苉論芷苩鑆躯苍镋芸芵苠认靌芳苪苄芢苩苆苍芢芦苈芢腂芻苌芽苟腁M&A 苌
雰誄苰趂芭镝覿芷苩譣顟芪鋱辥芳苪苩裪闻苅腁鍇野鍉钃軻苉野芷苩钽钭苠训芭腁譣顟






苄芢芽 20 邢證酏钼苌鏺陻諩识苌 M&A 苉論芵苄腁 芢苜芾镳轜閪苅芠苩芪鏆躩苌荦腛荞
荸腛荘苰跬邬芵腁芻苪苉苦苩 M&A 鑧鎮苌詭鑆苆譌轱躑鞿苌貟鎢芩苧腁M&A 苌豯跏
鍉雰誄苉論芵苄覼郠鍉苈販闻苰鋱躦芷苩腂郭酏苉論芵苄训銲芳苪苩苌苍腁躟苌鍟苅芠
苩腂釦 1 苉腁郭酏鏺陻苅苍 M&A 芪镰铉苉販苧苪芽花苆腁鏁苉荔荶莉荃荖莇荢荎苉銼










芵腁花苌 M&A 鑧鎮芪趑鏠苌躑诠諉隝苉醣適芳苪芽觟迨苈 M&A 苌观鑜邫芪趂芢苆芢
芤販闻芪鋱躦芳苪苩腂 
跅賣苉腁陻赥苅苍腁1999 鑎裈赾苌 M膕A 苌譽醝苌诇雊苰袵芢腁芻苌钭邶靶裶腁鏁
銥腁豯跏鍉雰誄苉苂芢苄詔諏芷苩腂1999 鑎芩苧苌 M&A 苌醝见苍腁鏁鋨蹙识苅 M&A
苅轗銆鍉苉钭邶芵芽苆芢芤裓隡苅鑧鎮苆賄苑芤苩花苆腁鏺陻苅豠邬芳苪苂苂芠苩
  - 2 -M&A 蹳迪芪腁arm’s length 苈論豗苉苦苁苄鏁銥镴芯苧苪苩襰闄苆裙苈苨腁鏆腅閧苆
认鋊苉 coordination 苰諮酢苆芷苩論豗苉苦苁苄鏁銥苃芯苧苪苩花苆芪训銲鍟苅芠苩腂
苜芽腁芻苌豯跏鍉雰誄苉論芵苄苍腁貵隧苈貟鎢苍趡賣苌觛釨苅芠苩芪腁1999 鑎裈赾腁
醝见芷苩 M&A 苍腁荏莊腛莓荴荂腛莋荨鎊躑苌釣釖苆芵苄苌 M&A 苆腁躖识跄酧遄覻
苌軨鉩苆芵苄 2 醤雊芩苧苈苨腁芻苪苧苍腁酧遄賸鞦苌裸芫迣芰苆腁躑貹鑺閪賸鞦苌裸
芫迣芰苉野芵苄荼荗荥荂荵苈賸觊苰苠芿腁 鉐苈苩镸苌裚鍝腁 遍鞊苌鑪觳苆芢苁芽 M&A
苌苆苠苈芤荒荘荧苍貰距覻芵苄芢苈芢苆芢芤販闻苰鋱躦芷苩腂 苂苜苨腁 M&A 苍腁 1990
鑎賣钼芩苧苌酮醢鍉鑪觳苰苆苠苈芤赜醢銲邮觟鋶苰荾荎莍雊芩苧蹸芦芽苆芢芤苌芪陻
赥苌鋱躦芷苩蹢鋨鍉苈販闻苅芠苩腂 
₈좉 腁陻赥苍躟苌苦芤苉赜邬芳苪苩腂醱芭 2 郟苅苍腁M&A 苌钭邶靶裶苆譀鑜苉郚
诟芷苩跛苌諮陻鍉躋詰苰邮鞝芷苩腂苜芸腁M&A 芪諩识覿鉬苰裸芫迣芰苩迪趇苌豯顈
苆芵苄腁荖荩荗腛苆豯襣苌譋鞥苌 2 鍟苰训銲芵腁芻苌迣苅 M&A 芪閉苌豯跏鍉譀鑜苰
觊芽芷观鑜邫苆豯顈苰赬蹀芷苩腂3 郟苍腁芻苌詰鍸芩苧 20 邢證苌鏺陻苉芨芯苩 M&A
苌鍗詊苆芻苌雰誄苰諈鉐苉觱賚芷苩腂4 郟苍腁1990 鑎釣隖芩苧 M&A 荵腛莀苌钭邶靶









观鑜苅芠苨腁芻苌賸觊苠醽靬苅芠苩腂花花苅苍腁Morck, Shleifer and Vishney (1990)
苉苈苧苁苄腁荖荩荗腛苰苆苠苈芤 M&A 苆腁豯襣苌譋鞥镴芯 M&A 苆苉详閪芷苩苌芪
闖識苅芠苩腂镜 2 苉苍腁花苌豯顈芪靶雱芳苪苄芢苩腂 
==ₕ 2 about here膁膁 
M&A 苉苦苩諩识覿鉬酮软苌釦 1 苌豯顈苅芠苩荖荩荗腛苌钭邶苉苦苩諩识覿鉬苌酮
  - 3 -软苍醽靬苈貹郲芪赬芦苧苪苩腂韡芦苎腁趇閹苉苦苩蹳迪蹸鑺韍苌購迣芪腁钃芢軨苆苌
諔苌賰迂韍苰裸芫迣芰苩腂苜芽腁趇閹苉苦苩郟郅賸觊苠諩识軻襶苌迣辸苉苍轤靶苈裓




覺苢軦裸莍荢荧苌醝釥苉苦苩荒荘荧跭貸苠諺釒苅芫苩腂 芳苧苉腁 酯闻芪譚轰 豯襣雊苅
闢誮鍉譀鑜苰躝苂迪趇苠諩识覿鉬苌購迣芪諺釒苅芫苦芤腂花芤芵芽鎝趇賸觊苍 M&A
苌辉諺芩苧諏蹀芳苪苩賃鍔鍉苈荖荩荗腛苅芠苨腁诟鑎苅苠鍓赼腁荇荬莋荍腛腁诠靚腁













郭鞪鍉 M&A腆₃劃䆃 莓荳荥莓荘苌训覻 
M&A 苌諩识覿鉬酮软苌釦 2 苌豯顈苍腁 荞腛荑荢荧諩识芩苧苌腁 蝀荭荅荮荅苌裚鍝腁
                                             





























闄趑苌迪趇腁 1980 鑎釣苌 M&A 苌覿鉬酮软賸觊苌芤芿苌釥钼苰部苟苩芳芦苆貾苭苪苩
腩Mitchell and Mulherin 1996腪 腂郪识鍸芪趂芭腁醽詰覻芵芽迪趇苅苠論顁醽詰覻苰銆
道苆芷苩苆芢芤苌芪腁躖识荼腛荧荴荈莊草雊苌鏁銥苆販苧苪苄芢芽鏺陻苌迪趇苅苠腁
  - 5 -1980 鑎釣賣钼腁 陻识苌邬轮覻苆苆苠苉铱論顁醽詰覻苰適苟腁 药荵莋苌闶觳苆苆苠苉芻
芤芵芽醽詰覻閔雥苌鋡軻襶芪雚鞧苁苄芢芽芩苧(譻鎇腅裮詟 2003)腁M&A 苉諺釒芳
苪苩 酉釰苆轗銆 苌賸觊苍釥芫芢腩镜 2腁銆鉩腪 腂 























裈迣苌闛靌芪镋靶苆苈苩芽苟鍇野鍉钃軻苌豠苰苆苩观鑜邫芪趂芢 腩Morck et al. 1988腪 腂  
韡芦苎腁 1980 鑎釣賣钼苌荁莁莊荊苅苍腁 Mitchell and Mulherin 腩1996腪 苉苦苪苎腁
  - 6 -Value line Investment Survey 辊軻苌釥諩识苌苙苚钼邔芪鍇野鍉钃軻鋱裄苉銼雊芵腁




鞥譀鑜苰趂芭镝覿芵苄芢苩腂苜芽腁襰趑苰野进苆芵芽 Franks and Mayer腩1996腪苠
鎯靬苌貋觊苰鎾苄芢苩腂 
 
2腼2 M&A 苌鏱雊邫 
镹苌裚鍝 
    苠苁苆苠腁M&A苍镋芸芵苠諩识覿鉬苰迣芰苩苆苍賀苧苈芢腂芵苎芵苎腁M&A苍鞼









苧1972鑎苌M&A  裄貏苰銲趸芵腁 钃軻賣苉芨芯苩荲荢荦荂莓荏諩识苌ROA  苢ROE  苍腁
鎯识醼軐苉铤苗苄芻苌趷苍靌裓苅苈芢苠苌苌腁軡誱被覻芷苩花苆苰闱趐芵苄芢苩腂
Ravenscraft and Scherer腩1987腪苉芨芢苄苍腁躖识荚荏莁莓荧苌荦腛荞苰蹧靰芵腁




醼闻腁䉲慤汥礬 䑥獡 ⁡湤⁋業腩 㤸 腪苈苇苅苍腁軦裸芪邬賷芵芽裄貏苆镳邬賷苅芠
苁芽裄貏苉閪芯腁䴦䄠芪邬賷芵芽苠苌苉賀苁苄腁靌裓苈邳苌銴觟軻襶芪钭邶芷苩苆闱趐芵
苄芢苩腂










苌 2 苂苌观鑜邫苅芠苩腂 
釦 1 苍腁钃軻鋱裄芪豯襣軒苌躩遍觟迨苉諮苃芫軀跛苉苍豯襣觼酐賸觊苰苠芽苈芢迪










                                             




酐芪 䴦 钭镜躞鍟苌銴觟軻襶苆邳苌論豗苉芠苩花苆苰闱趐芵苄芢苩腂苜芽腁偡牲楮漠 湤
䡡牲楳腩ㄹ 㦁 苍腁荲荢荦荂莓荏諩识苆荞腛荑荢荧諩识芪鎯识軭苅芠苩迪趇腁钃軻賣苉荌
莃荢荖莅荴莍腛苉諮苃芭荰荴荈腛荽莓荘蹷镗苌觼酐芪釥芫芢花苆苰蹷鍅芵苄芢苩腂
₍ 诟苌鍗詊苆芵苄苍腁䡥慴潮 ⠲〰 腁䵡汭敮 敲⁡湤⁔慴 ⠲〰㐩芪芠苩腂





遍鞊苌鑪觳 Breach of Trust 
M&A 芪腁誔軥裈詏苌荘荥腛荎荺莋荟腛諔苌镸苌跄鑺閪苌苝苉苆苇苜苨腁荬荢荧苌
諩识覿鉬苰邶苜苈芢腁芠苩芢苍腁諩识覿鉬苰髊醹芷苩迪趇苠酺鋨苅芫苩腂 







花苪苰荇荃荗荆莓荖腛荒荘荧苌跭貸苌諏鍟芩苧觰軟芵芽腂苜芽Fee and Thomas 
(2005), Shahrur(2005)苍腁M&A苌荁荩荅莓荘芪腁閔镩腅跞鞿讟讋軒腁芨苦苑起钃軒
苌CAR苰裸芫覺芰苄芢苈芢苆苌軀还貋觊苰躦芵苄芢苩腂 
M&A 芪芽英苉镹苌跄鑺閪苉諗苨腁諩识覿鉬苌迣辸苉豱芪苧苈芢釦 2 苌荐腛荘苆芵






                                             
₂ 苌販闻腩赳鎮覼郠腁䵡牫整 摲楶 覼郠腪苍腁ㄹ㤰 鑎釣苌闄趑苌誔躮賰誷芪邷英苉鞘
靰芳苪芽 䴦 苌鑧鎮苰鑏鎪苉芨芢苄腁卨汥楦 爠慮 ⁖楳桮敹腩㈰〳腪苉苦苁苄苍芶苟苄鋱
辥芳苪腁剨潤敳ⵋ 潰映 湤⁖楳睡湡 桡渠⠲〰㐩苉苦苁苄詧銣芳苪苄芢苩腂






闄趑苉論芷苩 Rosett (1990)腁襰趑苉論芷苩 Beckman and Forbes(2004)苍苆苠苉腁花
苌 M&A 苉苦苩遍鞊苌鑪觳苌跬靰苉苂芢苄苍觹譞鍉苅芠苨腁M&A 苉苦苩豯襣賸鞦苌
觼酐賸觊苌苙芤芪苦苨釥芫芢苆镝覿芵苄芢苩腂 












苈镝覿苉苆苇苜苩芪腁詥诇雊苌 M&A 苌鎮購腁軥靶苈躖韡腁M&A 苌醝见苌靶裶腁豯
跏鍉雰誄芪靶雱芳苪苄芢苩腂苜芽腁遽 2 苉苍腁郭酏苌釥諩识芩苧轗豶芳苪芽趇閹貏邔
苌銷諺鎮購芪腁镜艓苉苍 M&A 苌蹙识閪镺芪邮鞝芳苪苄芢苩腂郭酏鏺陻苌 M&A 苍腁
1900-1914 鑎苌辬芳苈鑧腁1920 鑎釣酏钼苌鑧腁1930 鑎釣钼苎苌鑧苉閪芯苩花苆芪苅
芫苩腂 
==遽艑腅镜艓  about  here== 
艐腪觤芪趑苌赈识覻苆艬膕艠 
  - 10 -苭芪趑苌赈识覻苍腁1890 鑎酏賣芩苧荘荞腛荧芵腁芻苌鉓芢軨苍腁跠钴苆賣苉賄苎苪
苩铱賶詊苌鎯醰諩识豑苆腁鎖辉芩苧誔躮觯軐苰鞘靰芵腁誔躮苌閪蹕芵芽諩识豑芩苧赜























                                             
‱㤳 鑎苜苅苌轗豶苅腁趇閹貏邔芪苠苁苆苠醽芢苌苍腁迠閣迠陡 貏腩諏蹀鑎 鑎腪苅
芠苨腁镸蹭誢蹺陡郑 貏腩諏蹀鑎 鑎腪 腁覤蹱邻躆 貏腩諏蹀鑎 鑎腪 腁鎌靭陡郑
貏腩諏蹀鑎 鑎腪苆醱芢芽腂
  - 11 -趇郭腼proxy fight 芪芵苎芵苎販苧苪芽腂韡芦苎腁1918 鑎芩苧腁鎌讞铂躆苍腁釥郬閽
蹏顙(誒醾赈识)苆貊邅靶躵(镸蹭邻躆)苌钃部苟苰軳芯腁 钭赳誔邔苌辭苈芢鎯軐苍腁 艑艏
鑎苉苍镸蹭邻躆苉趇閹芳苪芽腩辬韑 1995:115腪 腂 
艑腪豯跏荖莇荢荎苆 M&Aₑ 1 躟釥郭諺腁譹苑郭賣苌荵腛莀苍腁1920 鑎苉轉醧芵腁
裈赾辺顡记赑苉躊苩苜苅荦荴莌鍉諂讫苅還裚芷苩花苆苆苈苁芽腂 花苌諔腁 M&A 苍 1920




















苅芫苩腩讴陻 閐鍣 1985腁譻鎇 2004:釦 1 迍腪 
釦 3 苍腁釦 1 躟釥郭荵腛莀苌闶觳苆芢芤荔荶莉荃荖莇荢荎苌芽苟苉觟迨郝铵 觟迨
跂隱苌貰距覻芵芽諩识苌躖识跄酧遄覻苰鎮譀苆芵芽 M&A 苅芠苩腂 芻苌鍔豞鍉躖韡苍腁






3腪 荵腛莀諺苌 M&A 1930 鑎釣苍腁 郭酏苌鏺陻苉芨芯苩 M&A 苌荳腛荎苅苠芠苁芽腂
花苌躞諺苌 M&A 苰鏁銥镴芯苩苌苍腁釦 1 苉腁鎝趇苉苦苩譋雍苌豯跏邫苌軀費苰雚鍉
苆芷苩釥豞趇閹苅芠苩腂1934 鑎苌誯襣钪钦邻鍓辊苆 6 隯諔諩识芪趇閹芵苄鏺陻邻鍓



















  - 13 -苌閽赴邫腶苌軀費苆賄英芾腩顡鍣 1937:85腪 腂苜芽腁軨陀苆芵苄苍腁鏺蹙誔苌趂芢镝覿
苰鑷豩苉腁誔躮賰誷苰鋊芶苄芢苁芽英野进諩识苰趇閹芵腁跠隱腅軀閨雊苅躖识苰邮鞝
苌芤芦腁鎖詙躖识苰閪鞣鏆鞧芵苄腁軻襶芪裀鋨芷苩苆賶詊芷苩苆芢芤荶莍荚荘苰豊苨
闔芵芽腂跅辉苌躖韡苍腁1934 鑎苌釥鏺陻邻镘苅芠苨腁鎖躞誔覿 125 襾鋶鍸苰躦芵苄



















苍 25膓苜苅迣辸芵芽腂苜芽迣裊 30 軐苌裪铊轗銆苍腁1937 鑎苌 26.8膓芩苧鑳郭躞苉
苍 37.6膓苉鉂芵芽(譻鎇 2004腆釦 6 迍)腂 
₂떂 芵腁花苌诉賀苜苅轗銆芵芽蹙识酧遄苍腁郭賣觼詶苌野进苆苈苁芽腂觟鍸豯跏韍
                                             
ₘ 鍣腩ㄹ㌷腪 腁襆鍣郬腩ㄹ㠲腪 腁誔覿苍腁鎌靭豯跏腷誔覿 鑎腸苦苩腂
  - 14 -轗銆鑲辜邭跴苍腁鎖辉苌豶触芩苧苍賣釞芵芽苆苍芢芦腁諹轱苌鏺陻邻鍓 釥鏺陻钞軰腅
覤蹱邻躆苈苇 18 軐苉野芵苄閪誄苰蹷韟芵腁闀赳芵苄適苟苧苪芽諩识跄貚邮铵苉苦苁
苄 50 軐裈迣苌諩识苉芨芢苄釥譋雍苈閪誄腁襣识迷鍮芪軀蹻芳苪芽腂裪鍝芵苄諩识酧
遄苍閪誄苌躞釣苰豽芦芽苌苅芠苩(譻鎇 2004腆8 迍)腂 
















苆苍苦芭鉭苧苪苄芢苩(譻鎇 2004: 9 迍)腂 
 
3-3₍芓 邬銷諺腆 苈芺 M&A 苍鋡銲苅芠苁芽芩 
1950 鑎釣钼苎苉苍芶苜苩趂鍸邬銷諺芩苧釦 2 躟郎電荖莇荢荎賣苌 1980 鑎釣苜苅
M&A 苍鏺陻諩识苌諔苅苍鋡銲苅芠苁芽腂苠芿苫英腁M&A 芪詆隳苅芠苁芽苆芢芤苭芯
苅苍苈芢腂 1950 鑎釣苉苍部韌諺苉閪誄芳苪芽諩识苌跄趇閹芪適鍗芵芽腂 韡芦苎腁 1958
鑎苉苍陫詃鎹鞏鑟苆荎莍腛药腛鏻识芪趇閹芵苄郡裳鏻识芪郝鞧芳苪芽腂苜芽 1964 鑎
苉苍腁郭賣觼詶諺苉鉮裦閪誄芳苪芽蹏镈 3 轤赈苌跄鎝趇芪軀費芵芽腂芳苧苉 1960 鑎
  - 15 -釣賣钼苉苍腁躑陻躩青覻苉苦苩詃詏諩识苌钃軻苌諫貯芩苧腁鏺蹙苆荶莊莓荘苌趇閹腁
荧莈荞苆鏺雬苌鋱豧苈苇苌跄闒邬芪適苞裪闻腁 1969 鑎苉苍遖鏺陻邻鍓芪邬鞧芵芽腂 醼
闻荟荃荇腛腁荗莃荘荒(2001 鑎苉荃草莓苉軐隼闏赘)苉釣镜芳苪苩苦芤苉鞬鋊识苈苇苰
銆道苉辬譋雍苈钃軻苰豊苨闔芵苄邬銷苰軀費芷苩諩识苠販苧苪芽腂 
₂떂 芵迣迪諩识諔苌趇閹苍腁 鑎閽诏貏邔苅苝苄 1956-64 鑎苉 4.2 貏腁 65-73 鑎苅 5.2
貏苉苆苇苜苁芽 腩镜艔腪 腂 苜芽腁 70 鑎釣苉鏼苩苆腁 迣迪諩识邔苌醝见苉苠芩芩苭苧芸腁
芩芦苁苄貸辭芵腁74-82 鑎苅苍 1.8 貏腁83-91 鑎苅苍 2.3 貏苅芠苁芽腂90 鑎賣钼苉躊
苩苜苅腁趑鏠諩识諔苌 M&A 苍铱迭苉苜苪苅芠苁芽腂苅苍腁M&A 苍苈芺铱迭苉辭苈
芩苁芽苌芩腂 

















                                             
㄰₂뾂 英腁躩軥跄貚苎芩苨苅苍苈芢腂莁荃莓药莓荎芪觮鏼芵腁鎯识腁論顁諩识苉跄貚苖
苌讦韍苰裋鞊芷苩迪趇苠芠苩腂






苈苁芽芵腁 覤蹱邻躆苰銆道苆芵芽跄趇閹豶触苍鏆诖陀苰赬鞶芵苄銆蹾芳苪芽腂 釦 2 苉腁
郭賣苌鏺陻諩识芪腁銷諺賙靰荖荘荥莀苰諮铕苉諩识鏁軪鍉轮韻苰鉾郏芵苈芪苧邬銷苰
軀費芵苄鞈芽芽苟苉腁賙靰誵赳腁苦苨赌芭芢芦苎腁諩识閶覻苌裙苈苩 2 軐苌趇閹苉苍
釥芫苈荒荘荧芪苆苠苈苁芽腂釦 3 苉腁豮韱隈苌莏莓荚荢荧軥譠(譻跨 1985)苆貾苭苪
芽蹤酧苝芪腁豮韱苰銴芦芽邅閽鍉苈趇閹苰靽邧芵苄芢芽腂邬銷閔雥苰鉓苁芽諩识苍腁
芢芸苪苠艕釥询赳苆隧郚苈論豗苰苠芿腁芻苌询赳芪銆詪苆苈苁苄豠邬芳苪苩諩识轗鉣









识諔苌 M&A 苉郦赳芵苄 1980 鑎釣賣钼苉苍腁 鏺陻諩识苉苦苩詃詏諩识苌 M&A 苌莉荢
荖莅芪蹮苜苁芽腂貏邔荸腛荘苅苝苩苆鏺陻諩识苉苦苩詃詏諩识苌钃軻苍腁1985 鑎苌
100 貏酏賣芩苧醝见芵腁1990 鑎苉苍 500 貏苰銴芦苄荳腛荎苉鉂芵芽(莌荒荴躑鞿)腂花
苌苈芩苉苍腁镜 6 苉靶雱芵芽釥豞裄貏苠諜苜苪苩腂込覺苌 MCA 苌钃軻 7800 覭襾腁
荜荪腛苌荒莍莓荲荁荳荎荠莃腛荙苌 6400 覭襾苈苇苌釥豞钃軻芪腁 鏁苉 89腁90 鑎苉轗
銆芵芽腂蹙识苍腁酀裛腁遈镩腁覻詷腁雲镩腁鍤譃譀詂腁辬钄腁覵钄腁镳鎮蹙苉轗銆芵
苄芢芽腂 
  - 17 -膁膁ₕ 6 about here    == 
花苌詃詏諩识苉野芷苩钃軻苌鑧苉苂芢苄苍腁芵苎芵苎襾趂苌襥访芪蹷鍅芳苪苩腂襾
趂苉苦苁苄钃軻覿詩芪軀躿鍉苉鋡覺芷苩銆苅腁諩识苍邬銷郭鞪苆芵苄 M&A 苰鞘靰芵
蹮苟芽苌苅芠苩腂芵芩芵腁鎯靬苉襾趂芪譽適鍗芵芽 1978 鑎腁芠苩芢苍腁1993-5 鑎苉









諂苆芵苄苌钃軻芽苟苉腁躑诠苰讟讋芵芽苌苅芠苩(Klein, Peek and Rosengren 2002)腂  
苆花苫苅腁1980  鑎釣賣钼苉醽邔赳苭苪芽鏺陻諩识苌詃詏諩识钃軻苍腁芻苌賣腁躑
蹙苌钄議苢鍐釞苰靝譖苈芭芳苪苩花苆苉苈苨腁貋觊鍉苉躸鑳芵芽荐腛荘芪醽芭販軳芯
苧苪苩腂 韡芦苎腁 1989  鑎苉莍荢荎荴荆莉腛腅荚莓荞腛苰钃軻芵芽蹏镈鉮辊苍腁 1995  鑎
苉蹐覺苌莍荢荎荴荆莉腛腅荏莋腛荶苌镳鎮蹙談鞝觯軐艑軐苌跄貚裄苰钭镜芵腁郧覭襾
靝苨苌賅鋨躑蹙辜讎醹苰蹣芷豠苅腁躖軀迣苌鍐釞苆苈苁芽腂苜芽腁1990  鑎苉荇莓荞






4 1990 鑎釣賣钼芩苧苌 M&A 苌鑧鎮 
4-1ₐ 辉苌 M&A 鑧鎮腆芻苌钭邶靶裶 
郭賣觼詶諺裈鞈腁鋡銲苉還裚芵苄芢芽趑鏠諩识諔苌M&A苍腁1990鑎釣隖芩苧譽醬















還豶貋觊苰靶雱芵芽镜 7 苉苦苪苎腁1990 鑎釣賣钼苉苂芢苄腁13 蹙识苉芨芢苄 M&A
苌鑧鎮苰鏁鋨苅芫苩腂苦苨迚芵芭販苪苎腁趑鏠諩识諔苌 M&A 苍腁苜芸腁1998 鑎苉郎
電腁躆腅荰莋荶腁铱鍓诠醮苈苇苌鍠鎝鍉蹙识芩苧蹮苜苨腁1999 鑎苉苍询赳腅闛貯閔雥
苌 M&A 芪醱芢芽腂芳苧苉 2001 鑎芩苧辬钄腁鍤譀譀詂蹙识苌 M&A 芪譽醝芵腁2003
鑎苉苍迮闱鋊遍蹙识苈苇譚轰詶遖苌譽醬苈 IT 蹙识苌 M&A 芪誈钭覻芵芽腂 
==镜 7 about  here膁膁 
1997 鑎芩苧郭賣苍芶苟苄 M&A 鑧鎮芪钭邶芵芽軥靶苈靶裶苍腁 芨芨苦芻裈覺苌苦芤
苉鞝觰苅芫苦芤腩譡郬腅譻鎇 2006腪 腂 
蝀ₒ 諺镳讵苉苦苩郝铵腅閉跂腅賙靰苌觟迨芪賃鍔鍉苈荖荩荗腛腁躖识跄酧遄覻苰
鎮譀苆芷苩 M&A 苌述貏苆苈苁芽腂苆芭苉腁1998 鑎芩苧邻躆 靱识腅鍓赼腁芳苧苉诠
靚閔雥苉芨芯苩跄闒邬苌適鍗苍腁花苌觟迨郝铵苉苦苁苄郠难苅芫苩腂 
                                             
ㄱₐ 豶苉芠芽苁苄苍腁䭥攠䡯湧 䉡 躁苌讦韍苰鎾芽腂譌芵苄誴軓遜芵迣芰苩腂
  - 19 -蝁₋ 邧諉顡腁譚轰詶遖芪腁苠芤裪苂苌 M&A 苌醝见苌靶裶苅芠苁芽腂01 鑎芩苧苌






膁膁镜 8 about here膁膁 
蝃 M&A 苌詧釥苉苍腁1999 鑎芩苧適鍗芵芽诠靚諉顡苠醣適鍉苈雰誄苰覉芶芽腂花
苪芪荲荢荦荂莓荏諩识苌躑诠雊苌邧雱苰諉顡芵芽腂 
蝄₂ 苧苉腁邧鍸鍉苉苍腁趂鍸邬銷諺苉 M&A 苌钭邶苰酪英苅芢芽莁荃莓药莓荎論
豗芪賣釞芵腁誔躮醊賝躝趇芢芪譽醬苉觰里芵芽花苆苠轤靶苅芠苩腂花芤芵苄 M&A 蹳
迪苉芨芯苩讟讋荔荃荨腅軹靶荔荃荨苌邧鍸鍉邧雱芪諉顡芳苪芽腂 
蝅₍ 賣苉腁M&A 苌醝见芪腁鏠詏苌鎊躑询赳苌 M&A 蹳迪苌蹑鏼苰醣芵腁M&A 苌
銇觮腁valuation 苈苇苉論芷苩荃莓荴莉芪邮铵芳苪芽花苆苠轤靶苈述貏苅芠苁芽腂 
 
4-2 M&A 荵腛莀苌鏁銥 
裈迣苌靶裶苅钭邶芵芽 99 鑎芩苧苌 M&A 苌鑧鎮苉苍腁 躟苌鏁銥苰販软芷花苆芪苅芫




軻苍 IT 論顁苌遖讻蹙识苉醽芢腩镜艘腪 腂 
膁膁镜艘 about here膁膁 
釦2苉腁M&A苍諮陻鍉苉邅閽趇閹苰銆道苆芵苄芢芽腂鎯裪蹙识鎯蹭苌M&A苆鋨譠芳
苪苩邅閽豞M&A苌誄趇苍腁荲荢荦荂莓荏諩识醤芩苧販芽迪趇62.1膓苉鉂芵腁荁莁莊荊
  - 20 -苰辜芭OECD辔趑苆苙苚鎯邅辀苅芠苩12腂邅閽豞M&A  芪醽芭販苧苪苩蹙识苍腁遈鞿
镩腩62.7膓腪腁荰莋荶腅躆腩79.4膓腪腁覻詷腩63.8膓腪腁裣雲腩56.3膓腪腁荋莉荘腅




釦 3 苉腁 1990鑎釣賣钼苉鏼苁苄腁 遖譋鎊躑苌釣釖苆芵苄苌郭鞪鍉M&A芪醝见芵芽腂

















                                             
ㄲ⁏䕃 莌荼腛荧腩䍯浰 瑩瑩潮⁐潬 捹⁩渠佅䍄 䍯畮瑲楥玁 苉苦苩苆腁佅䍄 辔趑釥醽邔
苌趑苅苍腁邅閽豞 䴦䄠芪 㔰腠㜰膓苰部苟苄芢苩腂苈芨腁荁莁莊荊苉芨芢苄邅閽豞 䴦䄠苌
邔鉬芪鋡芢鞝青苆芵苄腁 闄趑賶邳軦裸裏裵觯苉苦苩训韍苈譋邧跴芪苆苧苪苄芢苩花苆芪蹷
鍅芳苪苄芢苩腂





















芢腂觤芪趑苌醝见芷苩 M&A 苍腁靆资鍉钃軻苉苦苁苄鏁銥苃芯苧苪苩腂 
膁膁ₕ 10₍醍?爠 膁膁 
ₑ 2 苉腁趑跛鍉苉販苪苎腁TOB 苠醽芭苈芢腂TOB 苌貏邔苍腁1990 鑎裈赾苌韝豶苅
苠 100 貏训苉鞯苜苩腂苜芽躞諺鍉苉苍 TOB 苍 1998 鑎裈赾醝见芵腁鋊遍腁辬钄腁荴荀
莓荨苰軥里苆芷苩 M&A 苅 TOB 芪鞘靰芳苪苍芶苟芽苠苌苌腁芻苌銆苉苍腁荜荪腛腁込
                                             
ㄳ₃覃䎃 荨荁苉苦苩鏺陻闺醗腁 詹鍖苉苦苩荴荗荥莌荲苌荐腛荘芪銍雚芳苪芽荐腛荘苅芠苩腂
  - 22 -覺鍤諭腁NEC 苈苇芪軀蹻芵芽 TOB 苉販苧苪苩苦芤苉腁誔躮賰誷苉苦苨迣迪顁貋蹱觯
軐苰誮酓蹱觯軐芷苩跛苉 TOB 苰鞘靰芷苩荐腛荘苠醽芢腩酏豦镜 8腪 腂 
釦 3 苉腁 1999 鑎裈赾苌 M&A 苌鑧鎮苍腁 闄腅襰腅閧腅鏆苆苌铤該苅苍腁 钃軻諩识芪腁
铭钃軻諩识苌誔軥苆銼郚苉賰迂芷苩苆芢芤 private negotiation 苌14铤轤苉論芵苄腁鏺
陻芪 5 芩趑銆苠苁苆苠趂芢 腩Jackson and Miyajima 2006腪 腂 苜芽腁 趇閹腅钃軻裈酏苉腁
荲荢荦荂莓荏諩识芪荞腛荑荢荧諩识苌誔躮苰闛靌芵苄芢苩铤鞦苉論芵苄苠腁闄腅襰苉
铤芵苄腁鏺腅鏆腅閧苌铤鞦芪趂芭腁苈芩苅苠鏺陻苌荐腛荘芪苠苁苆苠趂芢腂花苪苍腁
90 鑎釣賣钼苌 M&A 苌醝见芪閔閪鍉苉荏莋腛荶苌跄闒苉苦苩芽苟苅芠苩15腂苜芽腁鞧
芿鏼苁芽貟鎢苌镋靶芪芠苩芪腁M&A 苌銇觮軨邔鞿苌 5 荊趑铤該苅苍腁鏺陻芪跅苠鋡
芭腁迣譌苌鏁銥苆邮趇鍉苅芠苩腂芳苧苉腁镜 10 苉苦苪苎腁鏺陻苌迪趇腁铭钃軻諩识
苉钭邶芷苩荶莌荾荁莀腩鋱躦覿詩苆賶镜 4 轔諔酏苌蹳迪覿詩苌趷腪芪裙迭苉鋡芭腁靂
裪荽荃荩荘苅芠苩腂Jackson and Miyajima 腩2006腪苍腁2000 鑎釣酏钼苉苂芢苄铭
钃軻諩识苌荶莌荾荁莀苰 5 荊趑諔苉苂芢苄铤該芵腁闄腅襰腅閧腅鏆苅苍閽诏 25-30膓
苌莌莓荗苌钃軻荶莌荾荅莀苰躦芷苌苉野芵苄腁鏺陻諩识苌钃軻荶莌荾荁莀苌閽诏芪
10膓苉苆苇苜苩花苆苰躦芵芽16腂 
裈迣苌鏁銥苍腁鏺陻苅豠邬芳苪苂苂芠苩 M&A 蹳迪芪腁arm’s length 苈論豗苉苦苁
苄鏁銥镴芯苧苪苩襰闄苆裙苈苨腁鏆腅閧苆认鋊苉 coordination 苰諮酢苆芷苩論豗苉苦
苁苄鏁銥苃芯苧苪苩花苆苰躦芵苄芢苩腂M&A 苌譽醬苈醝见苍腁花苌裓隡苅闄腅襰苆
鎯豞苌 Market for corporate control 芪苭芪趑苉銼芿苉酮软芳苪苄芢苩苌苅苍苈芭腁




                                             
ㄴ 躄鍉賰迂苆苍腥慮⁡捱 楳楴楯渠潦 獨慲敳⁴桡 ⁷慳⁰物癡 敬礠湥杯瑩 瑥撁 苆鋨譠芳
苪腁賶詊钃芢镴芯苉野鞧芷苩腂苜芽花苌躄鍉賰迂苌迪趇腁荲荢荦荂莓荏諩识芪腁躖酏苉荞
腛荑荢荧諩识苌誔躮苰闛靌芵苄芢苩荐腛荘苰蹷芷腂
ㄵ  鍔豞鍉苈荐腛荘苍腁醍趇鍤譀莁腛荊苅芠苩腂韡芦苎腁 苍腁誔躮賰誷苰鋊芶苄迣迪蹱
觯軐苌 ㄰〥蹱觯軐苰軀費芷苩裪闻腁 钼鎱里閔雥苌荘荳莓草荴苆趇闙諩识苌郝鞧苰躎苝芽腂†
ㄶ 貴躑鞿苍腁副獳椠慮搠 潬灩渠⠲〰 苆鎯芶 周潭獯渠 慴愠 慳攮
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苅苍腁诟鑎醝见芵芽 M&A 苍芢芩苈苩豯跏鍉雰誄苰觊芽芵苄芢苩苌芩腂陻詩鍉苈閪
郍苍趡賣苌觛釨苅芠苩芪腁裈覺苅苍腁镍軒芪闀赳芵苄適苟苩貤讆苆腁荲荢荦荂莓荏諩
识苌銴觟軻襶鞦腩Excess Return,裈覺 ER腪苆韝郏裙迭軻襶鞦 CAR腩Cumulative 
Abnormal Return腪苌還豶貋觊芩苧覼郠鍉苈販闻苰鋱躦芷苩腂 
譡郬腅譻鎇(2006)苍腁1990 鑎釣賣钼裈赾腁譽醝芷苩 M&A 苉論芵苄腁芻苌蹙识莌荸





苜苩花苆苰躦芵芽腂花芤芵芽貋觊苍腁99 鑎裈赾苌 M&A 苌鑧鎮芪腁趂軻襶閔雥苖苌躑
貹苌裚鎮苌铱迭苉轤靶苈豯顈苆苈苁苄芢苩花苆苰躦趴芵苄芢苩腂 
花苌貋觊苍腁趇閹苉賀鋨芵苄苠詭鑆苅芫苩腂镜 11 苍腁1992-2005 鑎 3 貎苜苅苌趇
閹苌賶镜(175 荐腛荘腁蹙识閪镺苍镜艘蹑迆)苉苂芢苄腁荲荢荦荂莓荏諩识苌趇閹賶镜
酏 250 鏺苌韝郏銴觟軻襶鞦腩諩识 i 苌誔覿軻襶鞦苆 TOPIX 苌軻襶鞦苌趷苌韝郏鉬腪
ER 苰還豶芵芽貋觊苅芠苩腂鎯镜苉苦苪苎腁ER 苍荔莓荶莋閽诏 10膓苅芠苨腁荲荢荦
荂莓荏諩识苍醊野鍉苉趂芢軻襶邫苰躦芵苄芢苩腂芳苧苉腁荔莓荶莋諩识苰腁趇閹芪譽
醝芵芽腁98 鑎腩99 鑎腪苅 2 閪芷苩苆腁98(99)鑎裈赾苌賶镜酏 ER 苌閽诏鉬芪腁芻苪
裈酏苌躞諺苉铤苗苄靌裓苉趂芢花苆芪詭鑆苅芫苩腂 苂苜苨腁 98 鑎裈赾苌趇閹苌醝见诇
雊苅苍腁躩軐苌趂芢誔覿芪趇閹苌述貏苆苈苁苄芢芽腂 
膁膁镜 11 about here膁膁 
釦 2 苉腁譡郬腅譻鎇(2006)苍腁M&A 苌钭邶詭鞦芪腁钄迣苌釥閝苈貸辭苢腁角鎭鞦
苌鋡覺苆芢苁芽豯跏荖莇荢荎苉苠誴覞鍉苈花苆苰躦芵芽腂M&A 苍觟迨郝铵腅閉跂腅
賙靰苌钭邶芵芽閔雥苅铤該鍉醬苢芩苉钭邶芵苄芢芽腂花苌貋觊苆邮趇鍉苉腁Arikawa 
and Miyajima (2006)苌 M&A苉芨芯苩荞腛荑荢荧諩识苌鏁邫苌閪郍苍腁 荧腛荲莓苌Q腁
芠苩芢苍 ROA 芪鋡芢苙苇腁 荞腛荑荢荧苆苈苩詭鞦芪趂芢花苆苰闱趐芵苄芢苩腂 苜芽腁
Jackson and Miyajima(2006)苍腁5 荊趑腩闄腅襰腅鏆腅閧腅鏺腪苌迣迪諩识苉苂芢苄腁











腩coordination  苰諮酢苆芵芽 M&A 蹳迪苌豠邬腪芪腁豯襣苌譋鞥(豯跏鍉賺邶)苌鍟苅
釥芫苈貇諗苰苆苠苈苁苄芢苩苆芢芤販闻苆野鞧鍉苅芠苩腂 
 
5-2 M&A 苆酧遄賸鞦苌迣辸 






荔莓荶莋苍腁 郦苌 ER 苌還豶苆鎯芶 1992 鑎芩苧 2005 鑎 3 貎苜苅苌迣迪諩识諔苌趇
閹賶镜苅芠苩腂貋觊苍芢苜芾蹢鋨鉬苅芠苨腁苜芽荲荢荦荂莓荏諩识苌苝苌貋觊苉苆苇
苜苩腂荽腛荐荢荧莂荦莋苍荃荸莓荧(趇閹賶镜躞)苌荽荃荩荘 250 鏺芩苧荽荃荩荘 20
鏺苅還豶芵芽腂苈芨 170 鏺裈迣誔覿芪鎾苧苪苈芢迪趇腁荔莓荶莋芩苧辜芢苄芢苩芽苟
荔莓荶莋苍镜 11 苆苍裪鉶芹芸腁 160 荐腛荘苆苈苩腂 苜芽腁 荮荃荥荎蹙识苉芨芯苩趇閹腁
芠苩芢苍腁镳韇跂負離釨苌遛趏覻芵芽閔雥苉芨芯苩趇閹芪邳苌誔覿賸觊苰苠苁芽芩铛
芩苰詭鑆芷苩芽苟苉荔莓荶莋苰荮荃荥荎閔雥(鍤譀腁鋊遍腅闺醗腁迮闱腅荜荴荧詊钭腁
  - 25 -19 荐腛荘)腁離釨閔雥(貚郝腅鞬鋊腁26 荐-荘)17腁诠靚(询赳腅闛貯腅还貔腁25 荐腛荘)
苉閪誄芵腁花苪苧苌閔雥裈詏苰铤該荔莓荶莋(90 荐腛荘)苆芵苄趷苌貟鋨苰躎苝芽腂 
镜 12 苌 CAR 苌還豶貋觊苉苦苪苎腁1992 鑎裈赾苌趇閹苌誔覿賸觊苍腁荃荸莓荧荅
荂莓荨荅苰趇閹賶镜酏賣 1 鏺苉郝鋨芵芽還豶苅 1%腁酏賣 5 鏺苅苍荽荃荩荘 0.1%苅芠
苨腁荲荢荦荂莓荏諩识腩趇閹醤腪苉邳苌誔覿賸觊芪钭邶芵芽芩铛芩苍镋芸芵苠难詭苅
苍苈芢腂芵芩芵 M&A 芪譽醝芵芽 1998 鑎苰讫苉荔莓荶莋苰 2 閪芷苩苆腁97 鑎裈酏苉
铤芵苄 98 鑎裈赾苌腁CAR 苌閽诏鉬芪靌裓苉趂芢18腂荃荸莓荧荅荂莓荨荅苰趇閹賶镜
酏賣 1 鏺苉郝鋨芵芽還豶苅苍腁 98 鑎裈赾苌趇閹苌 CAR 苍 1.7%腁99 鑎裈赾苅苍 2.5膓
苅芠苨腁98 鑎裈赾苌 M&A 苍腁97 鑎裈酏苉铤苗苄趂芢誔覿賸觊躝苁芽花苆芪詭鑆苅
芫苩腂鏺陻苌迪趇腁趇閹苌賶镜躞苆腁趇閹铤鞦苌賶镜躞芪裙苈苩苆芢芤離釨苰芵苎苧
芭鉵芯苎腁花苌貋觊苍腁1998 鑎芩苧苌 M&A 苅苍腁躖识迣苌荖荩荗腛賸觊芪训芭跬靰
芵芽观鑜邫苰躦趴芵腁M&A 荵腛莀芪諩识苌酧遄賸鞦苰裸芫迣芰腁諩识覿鉬苌迣辸苉
諱非芵芽苆芢芤販闻苆邮趇鍉苅芠苩腂 








賣 1 鏺苉郝鋨芵芽還豶苅苍腁诠靚荚荎荞腛閽诏苌 CAR 苍 4.2%腁酏賣 5 鏺苌還豶苅苍







ㄹ₉ 遘腅鑤隁鉊腅辬韑⠲ 〶⦂ 腁莁荋药莓荎鎝趇賶镜賣苌詥赳苌 䍁 苰貟鎢芵苄苙苚鎯靬
苈貋觊苰鎾苄芢苩腂











5-3  觟釥苈 M&A 苌钭邶苌观鑜邫 
苅苍腁 1990鑎釣苌M&A苌鑧苍腁 闄趑苌1990鑎釣苌鑧鎮苉論芵苄蹷鍅芳苪苩market 
driven acquisition 苢腁諩识鎝躡迣苌離釨苌芽苟苉觟釥苈 M&A 芪钭邶芵苄芢苩观鑜
邫苍苈芢苌芾苫芤芩腂 
镜 11 苅苍腁 98 鑎裈赾苌荲荢荦荂莓荏諩识苌誔覿芪醊野鍉苉趂芢花苆苰詭鑆芵芽芪腁
花苌趂誔覿苍腁諩识苌趂芢邬銷观鑜邫苌貋觊芾芯苅苍苈芭腁蹳迪苉苦苩鎖詙諩识苌觟
釥镝覿芩苧苠钭邶芷苩腂花苌鍟苉論芵苄腁Mehrotra and Morck, (2006)苍腁觟釥苉镝
覿芳苪芽誔躮苰鞘靰芵芽 M&A 苌迪趇苉苍腁趇閹酏苌醊野鍉趂芢 ER 芪腁趇閹賣苌醊
野鍉苉鋡芢 ER 苰苆苠苈芤观鑜邫芪趂芢花苆苰蹷鍅芵苄芢苩腂 镜 11 苉苍腁 花苌還顟苉
轝苁苄腁趇閹賶镜賣 250 鏺韝郏苌荲荢荦荂莓荏諩识苌銴觟軻襶鞦腩誔覿軻襶鞦苆蹳迪
苌軻襶鞦苆苌趷腪苰還豶芵腁趇閹酏苆苌趷苰貟鋨芵芽貋觊苠豦芰芽腂芻苌貋觊苉苦苪
                                             
㈰₂ 芨腁䵩祡橩浡 慮 奡晥梁 ㈰〶腪苍腁镸蹭腅釦裪腅鏺陻讻识询赳苌鎝趇苉苦苩苝芸苙
询赳苌郝鞧⠱㤹 鑎 貎 鏺⦁ 轚靆询赳腅芳芭苧鞼赳苌鎝趇钭镜 腩ㄹ㤹 鑎 貎 鏺腪 腁




讆詊钭铯蹸软苌鋡芢諩识 蹙识苉醮芷苩諩识 腁 鋡芢遍靰詩镴芯芵芩躝芽芸躑陻蹳迪苖苌荁
荎荚荘苌趢鏯苈諩识苅苍腁鎝趇苍靌裓苈邳苌賸觊苰躝苁芽芩苧苅芠苩腂 
  - 27 -苎腁 趇閹賶镜賣苌 ER 苍腁 諺諔閽诏苅 11.8膓苆趂芭腁 趇閹賶镜酏苦苨苠芩芦苁苄趂芢腂
花苌豘購苍腁98 鑎裈赾苌趇閹醝见苌诇雊苅苍芳苧苉銘芵芢腂 
苜芽腁花苌賶镜酏賣苌 ER 苌铤該苰荚荎荞腛闊苉躎苝苩苆腁镜 11 苌荰荬莋 2 苌鋊








裈迣苍趇閹苌荐腛荘苅芠苩芪腁 market driven acquisition 苍钃軻苌迪趇苉苠钭邶芷
苩腂誔躮賰誷苉苦苩钃軻苍邧鍸鎱鏼賣醝见芵腁2004 鑎苉苍 65 貏腁99 鑎芩苧苌韝豶苅
147 貏苰邔芦苩腂苠苁苆苠腁花苌芤芿鎌还 1腅2 閔迣迪諩识苰荲荢荦荂莓荏諩识苆芷












                                             
㈱₋ 鑎苌莉荃荵荨荁苌 苉苦苩邬銷苍芻苌鍔豞苅芠苩腂




辬芳芢腂 闄 襰苌花苪苜苅苌貤讆苍M&A  苌钭镜苉苦苁苄腁 荞腛荑荢荧諩识苉苍閽诏芵
苄20膓芩苧30膓苌銴觟軻襶芪鎾苧苪苩花苆苰闱趐芵苄芢苩芪腁苭芪趑苌迪趇腁諹轱苌
鋊苨荶莌荾荁莀苍辬芳芭腁 裤迣 见鎡 腩2003腪 苌還豶苅苠荞腛荑荢荧苌CAR苍5芩苧6膓
苉苆苇苜苩腂 裈迣苌貋觊苍腁 芢苜苌苆花苫M&A苉苦苁苄荞腛荑荢荧苌誔軥苖苌觟釥苈
镹苌裚鍝芪钭邶芵苄芢苈芢花苆苰躦趴芵苦芤腂 












隡苅腁M&A 芪腁觟迨苈賙靰袳轫苰鋊芶苄腁遍鞊苌郘鉦 Breach of Trust 芪遛趏苈離釨
苆苈苁苄芢苩观鑜邫苍鋡芢腂 
 
                                             
㈲₂?북荁荗荁 莊荊药莊腛 荴荀莓荨芪郝鞧芵芽鏁闊雚鍉荴荀莓荨苅芠苩鏺陻荃莓荸荘荧




  - 29 -艕ₐ 跴鍉荃莓荶莊荐腛荖莇莓 
裈迣腁M&A 苌鏱雊邫苉銍雚芷苩躋詰芩苧腁20 邢證苌鏺陻諩识苌邬銷觟鋶苉芨芯苩
M&A 苌雰誄苰鋇郕芵腁M&A 芪邬銷郭鞪芠苩芢苍腁躖识跄酧遄覻苌軨鉩苆芵苄轤靶苈
雰誄苰覉芶芽花苆腁苜芽腁99 鑎裈赾苌 M&A 鑧鎮芪諮陻鍉苉鏺陻豯跏苌赜醢銲邮苉諱
非芵苄芢苩苆苌販闻苰鋱躦芵苄芫芽腂 
跅賣苉腁 裈迣閪郍芩苧裸芫软芳苪苩邭跴鍉諜裓苰蹷鍅芵苄貋苑苉釣芦芽芢腂 釦 1 苉腁
鏺陻諩识諔苌 M&A 苍腁1999 鑎裈赾譽醬苉醝见芵苄芢苩苠苌苌腁M膕A 苌邢詅蹳迪苉
芨芯苩荖荆荁苍苜芾鋡芢腂鏺陻苌 M&A 苌邢詅蹳迪苉部苟苩铤轤苍腁5-6%鋶鍸苉苆苇
苜苨腁鏺陻芪郦適趑鏠苅芵苟苩豯跏鍉鉮裊苉铤苗苄銘芵芭辬芳芢腂鏺陻苌 M&A 裄貏
苌譋雍(铭钃軻諩识苌諩识覿鉬苌趇豶腁Market cap)苌野隼雚 GDP 苍腁询赳鎝趇苌芠
苁芽 2000 鑎苅苠 5-6膓  苆還鋨芳苪腩閞閔 2004腪 腁闄趑苅 M&A 苌鑧鎮芪詭鑆芳苪苩
跛苉苍苙苚花苌铤鞦芪 100%苰躦芷花苆苆铤苗苪苎芢苜芾譋雍苍辬芳芢(Andrade and 
Stafford 2001)腂苜芽腁诟鑎醝见芵芽苆苍芢芦腁詃詏諩识苉苦苩钃軻苠辭苈芢腂荎莍
荘荻腛荟腛苌 M&A 苍腁邢詅鍉苉苍酓裄貏苌 42膓苰部苟苄芢苩苌苉野芵苄苭芪趑苌
13膓苉苆苇苜苩腂 
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牵扢 〰㄰
捥牡浩 ㈵ ㄵ ㈰〲〳




湯湦 牲 畳⁭整 㔳 ㈵ ㄹ㤹〷
浡捨楮 特 㜷 ㌰ ㈰〳〱
⁴牡獰 琠浡捨 㔰 ㈵ ㈰〲〸
敬散 楣慬⁥煵楰浥湴 㠲 ㌲ ㈰〱ㄱ
灲 楳 渠敱 灭敮 〰㈰
潴桥 ⁭ 湵晡 㘵 ㈶ ㈰〱〴
灯睥 ⁡ 搠 ㄰ ㈰〱〸
牥慬 ⁥ 瑡瑥 ㌰ ㄹ ㈰〲〵
捯湳 畣 㜶 ㌲ ㈰〱ㄲ
瑲慮 獰潲瑡 瑩 ㌶ ㄹ ㈰〳〱
景牭慴楯 測 浭 湩捡 ㈷ 㐳 ㄱ 〰㌰
睨 敳慬 ㈲ 〰㈰
牥 楬 ㄵ 〰㄰
扡湫楮 㐸 ㈵ ㄹ㤹〸
楮 牡湣 ㄹ ㄴ ㄹ㤹〹
散 物敳 ㈵ ㄴ ㈰〲〸




貏邔苍腁 迣迪諩识諔苌趇閹腁 譹苑迣迪諩识苰裪闻苌鎖躖軒苆芵腁 芩苂诠詺㊉궉纈좏첃倭荘 腂
苌雔詼芯苍腁 䆂첔枓 芪詭鑆苅芫苩 荐ⶃ 腂 諺諔銆苌㈴莖 貎韝豶苌䴦 貏邔芪腁 荖莅荾莌 腼荧 芳
苌還鋨鉬苌㤵膓苰銴芦苩迪趇苰鑧鎮芪醶距芷苩苆鏁鋨芵芽 腂

























㈰〱 ㈱ ㄳ ㄰
㈰〲 ㄹ
㈰〳 ㄳ
㈰〴 ㄶ 㐸 ㈲ 〱
㈰〵 ㄱ
趇豶 ㄸ ㄱ ㄴ ㄰
















镜艘 腀 腀 趇閹腅誔躮賰誷腅呏苌蹙识閪镺
趇閹 赜邬铤 誔躮賰誷 赜邬铤 赜邬铤
貚郝 ㄵ 㤮〥 ㄮ 㜥
遈鞿镩 ㌮〥 ㌮ 㐥
酀裛 ㄮ 㐥
荰莋荶腅 躆 㐮㈥




荋莉荘 腅 鍹郎邻镩 㜴
鍓赼 〮 㤥
铱鍓腅诠醮邻镩 㐮㈥ ㈮ 㘥
譀詂 ㄱ 㘮㘥 㔮 ㈥





襞靁腅酱賉 㐮㠥 ㈮ 㘥
迮闱腅鋊遍 㤮 㐥 ㄱ 㤮 㔥
覵钄 㐮 〥
辬钄 㐮 㜥 ㄰ 㠮 㘥
询赳 ㄷ ㄰⸲ ㄮ 㜥
还貔 〮 㜥
闛貯
芻苌醼诠靚识 ㌮ 㔥 ㄷ ㄴ
镳鎮蹙 〮㘥 ㄮ 㜥
荔腛荲荘 ㄵ ㄰
邻醢识 〰 㘰⸲ ㌴ ㈳ ㌮ ㄥ
铱邻醢识 㘶 ㌹⸸ ㄰ 㜶 㘮 㤥
趇豶 ㄶ ㄴ ㄱ
 
 
 43镜㄰腀 腀 苌趑跛铤該 ㄹ㤰ⴱ㤹㤩
汵浥苍腁 钃軻野进苆 苈苁芽 諩识苌躞覿醍詺 躞覿醍詺
獴 攠瑡 步潶敲苍 腁 鍇野鍉钃軻苌貏邔⾍ 鏠迣迪諩识
䍲 ⁢ 摥爠 牡 苍腁 荎 莍荘 荻ⶃ栭裄 貏⾑ 裄貏
極涂 腁 钃軻覿詩腩 钃軻賶镜躞鍟苌覿詩腪钃軻賶镜苦苨轔諔酏苌蹳迪覿詩













䅵 牡汩 膛 ㈱ ㌴⸰ ㈷ㄶ ㄲ㤮 㔰 〮 㘰
汧 ㌳⸳ 㐵ㄴ ㄳ㜮 ㈰ 〮 㠶
䍡湡摡 膛 ㄵ ㌰⸰ ㈲㘶 ㄳ㈮ 㤰 〮 ㌶
湬 慮 㐵⸴ ㈲㘷 ㄴ㤮 㜰 ㄮ 〰
慮捥 ㄱ 㔶⸴ ㌳㠱 ㄳ㐮 㐰 〮 㠸
牭慮 〮 ㌰ ㈶〵 ㄱ㘮 㜰 〮 㜷
慬 ㌮ 〴 ㌶ㄳ ㄲ㜮 㜰 〮 㠸
䩡灡 㜳 〮 〰 ㄳ㈵ 㤹〰 〮 ㌶
慴桥牬慮摳 〮 㜰 㐶ㄵ ㄴ㜮 㜰 〮 㔰
眠婥慬慮 膛 ㄶ 㐹⸸ 㐶ㄵ ㄲ㤮 ㈰ 〮 㤴
牷慹 ㌷ 㘱⸲ ㌶㜶 ㄳ㘮 〰 〮 㜶
畴栠 牥 〮 〰 㔳㠵 ㄴ㔮 ㄰ 〮 㔰
慩 〮 ㄷ ㌷㔵 ㄱ㤮 㠰 〮 㜰
敤敮 㐵 㘲⸰ ㌵㐸 ㄴㄮ 㜰 〮 㜱
膛 㘱 㔳⸶ ㈳㐶 ㄴ㔮 㠰 〮 㘴
膛 ㈴㐳 㘵⸶ ㄴ㐮 ㌰ 〮 ㌷
坯 牬⁡ 敲慧
⠴㤠捯 畮瑲 ㈳㔴 ㄮ 〱 ⸸ ㄴㄮ 㘰 〮 㐸
















酓里 ㄷ ㈲㜮 ㄰⸰ ㈱㘮 ㄱ⸸
㤷鑎裈酏 ㌴ ㈲㌮ ⸱ ㈲㌮ ⸱
㤸鑎裈赾 ㄴ ㈲㠮 ㄲ⸲ ㈱㔮 ㄴ⸳
鞼諺諔苌趷 ㄲ⸰ ⨪ ㄴ⸳ ⨪
倠癡汵 〮〱 〮〴
㤸鑎裈酏 㔰 ㈲㈮ ⸲ ㈲㐮 ⸰













ㄷ ㄰⸰ ㄱ⸸ ㄮ㠥 〮㌶
铤該荔莓荶莋 㤷 ㄱ⸶ 㘮㠥 ⴴ⸸ 〮ㄷ
荮荃荥荎閔雥 ㈰ ㄵ⸴ ⴴ⸸ ⴲ〮㈥ 〮〴 ⨪
铤該荔莓荶莋苆苌趷 ⸹ ⴱㄮ㘥
倠癡汵 〮㌰ 〮㄰
離釨閔雥 ㌲ ㄮ㤥 ㌱⸳ ㈹⸵ 〮〷
铤該荔莓荶莋苆苌趷 ⴹ⸷ ㈴⸵
倠癡汵 〮〸 〮㄰





躖軒諩识 苆 芵 芽腂
腁荮荃荥荎閔雥苍腁莌荒荴荦 荞 苌蹙识閪韞苉芨芯苩鍤譀腁鋊遍ꖕ晴鞁䆃岃璃枥迮闱腂離釨閔
雥苍腁貚郝腅 镳鎮蹙腅 鞬鋊苌 閔雥腂芽 芾芵 腁镳鎮蹙苌趇閹躖韡苍荛莍苅芠苩腂诠靚苍腁询赳腁
还貔腁闛貯苌閔雥腂铤該荔莓荶莋苍腁迣譌 荚荎荞裈詏苌趇豶腂
 
 45镜艐 腀 腀 趇閹賶镜酏賣苌荲荢 荦荂 莓荏諩识苌韝郏裙迭軻襶鞦腩
荰荬莋 諺諔闊
酓里 ㄶ ㄮ 〥 ⴰ ㄥ
ㄹ㤷鑎裈酏 ㌲ ⴲ ㌥ ⴴ 〥
ㄹ㤸鑎裈赾 ㄲ ㄮ 㜥 〮 㠥
鞼諺諔苌趷
⁶慬 〱 〮 〱
㤸鑎裈酏 㐵 ⴲ 㠥 ⴴ 㔥
㤹鑎裈赾 ㄱ ㈮ 㔥 ㄮ 㘥
鞼諺諔苌趷
⁶慬 〰 〮 〰
荰荬莋艑 腆荚 荎荞 ⶕ
铤該荔莓荶莋
荮荃荥荎閔雥 ㄹ ㄮ 㜥 ⴰ ㈥
铤該荔莓荶莋苆 苌趷
⁶慬 〷 〮 〰
離釨閔雥
铤該荔莓荶莋苆 苌趷
⁶慬 ㈶ 〮 〲
诠靚荚荎荞 ⸱ ⸹
铤該荔莓荶莋苆 苌趷
⁶慬 〷 〮 〱
趇閹賶镜酏賣
㖓
艒還豶苉芠芽苁 苄苍腁 誔覿苌貇醹苌迪趇苍辜讎腁 鏺裈迣誔覿芪鎾苧
苪苈芢迪趇苍荔莓荶莋芩苧 辜芢芽腂
ⴱ ⬱ ⴵ ⬵
ⴱ ⬱ ⴵ ⬵
艐腀 荔莓荶莋苍腁 㤹ゔ 裈赾苌迣迪諩识諔苌趇閹腂荲 荢 荦荂莓 荏諩识苍
莌荒 荴 軐躑鞿苌鎖躖軒諩识 苆 芵 芽腂
艓 腁 荮荃荥荎 閔雥苍腁 莌荒 荴 荦 荞 苌蹙识閪韞苉芨芯苩鍤譀腁 鋊遍 闺醗腁
荜 荴 荧迮闱腂 離釨閔雥苍腁 貚郝腅 镳鎮蹙腅 鞬鋊苌 閔雥腂 芽芾芵 腁 镳鎮蹙
苌趇閹躖韡苍荛莍苅芠 苩腂 诠靚苍腁 询赳腁 还貔腁 闛貯苌 閔雥腂 铤該荔







㔮 ‪ ⪁ ⨪腁 ⪂ 腁 芻苪芼苪 ㄰▐ 辀苅靌裓腂
艑 荽腛荐荢荧莂荦莋苍荃荸莓荧(趇閹賶镜躞)苌荽荃荩荘250鏺芩
苧荽荃荩荘20鏺苅還豶芵芽腂
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